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Wst?p
Immanentn? cech? gospodarek regulowanych przez rynek jest cykliczno?? ich 
rozwoju. W miar? wzrostu i komplikowania si? ich struktur powtarzaj?ce si? co 
pewien czas kryzysy staj? si? coraz bardziej dotkliwe, a ich przyczyny z?o?one. 
Kryzys finansowy, który rozpocz?? si? w 2008 r. od spektakularnego upadku jedne-
go z ameryka?skich banków inwestycyjnych, z ogromn? si?? wyeksponowa? nowe 
oblicze wspó?czesnej gospodarki kapitalistycznej. Gospodarki globalnej, w której 
sytuacja w jednym z segmentów rynku finansowego, w jednym z krajów przenosi 
si? na ca?? gospodark? ?wiatow?. Gospodarki, w której sfera finansowa oderwa?a si? 
w znacznym stopniu od sfery realnej i stworzy?a skomplikowane instrumentarium 
transferu ?rodków pieni??nych i ryzyka pomi?dzy instytucjami finansowymi. Gospo-
darki, w której skala dzia?alno?ci wielkich banków osi?gn??a rozmiary zagra?aj?ce, 
w przypadku ich bankructwa, stabilno?ci ca?ych systemów narodowych. Znamienne 
przy tym jest, ?e chocia? kryzys w wyniku globalizacji gospodarek nabra? charakteru 
ogólno?wiatowego, to walka z nim w przewa?aj?cej mierze jest prowadzona na szczeblu 
poszczególnych krajów. Ponadnarodowe powi?zania gospodarcze nie prze?o?y?y si? 
zatem w wi?kszym stopniu na sfer? polityki gospodarczej i jej koordynacji. 





Celem artyku?u jest analiza przyczyn wspó?czesnego kryzysu finansowego, 
w szczególno?ci tych le??cych po stronie banków, oraz wskazanie przedsi?wzi?? 
podj?tych w sferze regulacji dzia?alno?ci bankowej maj?cych podnie?? poziom bez-
piecze?stwa systemu finansowego. O ile po czterech latach od wybuchu kryzysu 
mo?na ju? stosunkowo obiektywnie okre?li? jego przyczyny, to dzia?ania naprawcze 
b?d?ce jego konsekwencj? rozci?gn??y si? na bardzo d?ugi okres i na ich efekty b?dzie 
trzeba czeka? jeszcze wiele lat. 
1. Mechanizm rozwoju gospodarek w okresie przedkryzysowym
Kryzysy wybuchaj? nagle, ale s? wynikiem rozwoju zjawisk, które narastaj? przez 
d?u?szy czas w fazie dobrej koniunktury gospodarczej. Po stosunkowo szybkim prze-
zwyci??eniu skutków p?kni?cia banki spekulacyjnej na rynku spó?ek internetowych 
na pocz?tku poprzedniej dekady gospodarka ?wiatowa przesz?a do fazy wysokiego 
wzrostu gospodarczego i niskiej inflacji. ?rednie roczne tempo wzrostu gospodarki 
globalnej w latach 2001–2007 wynosi?o 4,1%1. Istotnym czynnikiem dobrej koniunktury 
gospodarczej by?y rosn?ce przep?ywy dóbr, us?ug i kapita?u pomi?dzy krajami, czyli 
post?puj?ca globalizacja. Niebagatelny by? przy tym wp?yw na ogóln? koniunktur? 
wywierany przez rozwijaj?ce si? gospodarki Europy ?rodkowo -Wschodniej i Azji, 
które ros?y w ponadprzeci?tnym tempie. Wzoruj?c si? na strategiach rozwoju Niemiec 
i Japonii po drugiej wojnie ?wiatowej, kraje te po?o?y?y szczególny nacisk na zwi?k-
szenie eksportu. Ich szybko rozwijaj?cy si? sektor przemys?owy wch?ania? przy tym 
zasoby taniej si?y roboczej przep?ywaj?cej z rolnictwa, co pozwala?o na oferowanie 
bardzo niskich cen masowo eksportowanych produktów. Z tego powodu dynamika cen 
konsumpcyjnych w krajach najbardziej rozwini?tych wynios?a w latach 2001–2007 
zaledwie 1,9%, a w azjatyckich krajach nowo uprzemys?owionych – 1,8%2. Niska 
inflacja pozwoli?a na utrzymywanie niskich stóp procentowych, szczególnie w kra-
jach wysoko rozwini?tych, co stwarza?o zach?ty do powi?kszania zad?u?enia sektora 
prywatnego. Kredyty zaci?gane przez gospodarstwa domowe by?y przeznaczane na 
zakup nieruchomo?ci i dóbr konsumpcyjnych pochodz?cych z importu. 
Podczas gdy w krajach rozwini?tych ros?y deficyty w bilansie handlowym, szybko 
rozwijaj?ce si? kraje azjatyckie gromadzi?y coraz wi?ksze nadwy?ki, odk?adaj?ce si? 
w formie rezerw walutowych. ?rodki te, wraz z rosn?cymi oszcz?dno?ciami sektora 
prywatnego tych pa?stw, w poszukiwaniu atrakcyjnych mo?liwo?ci inwestycyjnych 
transferowano na rozwini?te rynki kapita?owe krajów zachodnich. Ten ogromny 
strumie? pieni?dza obni?a? cen? kredytu na rynkach rozwini?tych. W wyniku tych 
procesów w po?owie ubieg?ej dekady dosz?o do powstania w skali globalnej stanu 
1
 World Economic Outlook. Sustaining the Recovery, International Monetary Fund, Washington, October 
2009, s. 169.
2
 Ibidem, s. 178.
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nierównowagi, w której grupa szybko rozwijaj?cych si? gospodarek finansowa?a 
swoimi nadwy?kami nadmiern? konsumpcj? innych spo?ecze?stw. Stany Zjedno-
czone na przestrzeni ostatnich 30 lat sta?y si? z g?ównego wierzyciela najwi?kszym 
d?u?nikiem. Wzrostowi d?ugu publicznego towarzyszy?o rosn?ce zad?u?enie ludno?ci. 
Gospodarka ameryka?ska jest nap?dzana na skal? niespotykan? w innych krajach 
przez wewn?trzn? konsumpcj?. Ze wzgl?du na rozmiary tego rynku jest on tak?e si?? 
nap?dow? gospodarki ?wiatowej. Ten stan narastaj?cej nierównowagi sta? si? makro-
ekonomicznym ?ród?em ostatniego kryzysu finansowego. St?d uzasadnione staje si? 
stwierdzenie, ?e systemowe kryzysy, z jakimi mamy obecnie do czynienia, wynikaj? 
ze zró?nicowanej dynamiki rozwoju rynków i interakcji zachodz?cych mi?dzy nimi3.
Opisana sytuacja makroekonomiczna prze?o?y?a si? na polityk? instytucji finan-
sowych w krajach zachodnich i wygenerowa?a mikroekonomiczne przes?anki kryzysu 
finansowego. Banki, towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze inwestycyjne w obliczu 
dobrej koniunktury gospodarczej i nap?ywu znacznych zasobów pieni?dza rozwija?y 
in?ynieri? finansow? i stosowa?y agresywne techniki sprzeda?y. Oferowa?y dost?p 
do tanich kredytów konsumpcyjnych i skomplikowanych produktów finansowych, 
nie zwracaj?c dostatecznej uwagi na wiarygodno?? kredytow? klientów oraz ich 
nisk? wiedz? na temat nowinek finansowych. Instytucje odpowiedzialne za nadzór 
nad rynkiem kapita?owym nie reagowa?y na rosn?ce ryzyko kredytowe i rynkowe.
Za jedn? z przyczyn obecnego kryzysu finansowego uwa?a si?, nie bez racji, poli-
tyk? niskich stóp procentowych Systemu Rezerwy Federalnej (FED) i ameryka?skich 
banków finansuj?cych nieruchomo?ci mieszkaniowe tanimi kredytami bez w?a?ciwej 
oceny wiarygodno?ci kredytowej klientów. Dost?pno?? taniego pieni?dza dla banków 
i rz?dowe programy rozwoju budownictwa mieszkaniowego, a jednocze?nie mo?liwo?? 
transferowania ryzyka na inne podmioty zach?ca?y banki do ekspansji kredytowej.
Szczególn? rol? w wywo?aniu ostatniego kryzysu odgrywa?y w omawianym 
kontek?cie instrumenty finansowe oparte na sekurytyzacji aktywów. Znamienne 
jest, ?e wymy?lono je w Stanach Zjednoczonych 30 lat wcze?niej jako remedium na 
kryzys zad?u?eniowy pa?stw i instrument pobudzenia ameryka?skiego rynku kre-
dytów hipotecznych. Papiery warto?ciowe zabezpieczone aktywami wydzielonymi 
z portfeli banków pozwoli?y im na transferowanie ryzyka zwi?zanego z udzielonymi 
przez nie kredytami na rynek mi?dzynarodowy, na którym oferowano wyemitowane 
walory. Poniewa? nabywcami tych walorów by?y w szczególno?ci mi?dzynarodowe 
instytucje finansowe, to aktywa zwi?zane z rynkiem nieruchomo?ci w Stanach 
Zjednoczonych narazi?y na straty banki w ró?nych cz??ciach ?wiata. Nie bez winy 
by?y w tym przypadku agencje ratingowe. Jako uczestnicy procesu sekurytyzacji 
nadawa?y one wysokie ratingi emitowanym walorom i nie przestrzeg?y inwestorów 
na czas przed ryzykiem z nimi zwi?zanym. 
3
 H. Kiehling, Nach dem Cash ist vor dem Cash?, „Die Bank“ 2011, nr 2, s. 14.





2. Za?amanie systemu finansowego i jego reperkusje dla finansów publicznych
Charakterystyczne dla obecnego kryzysu jest to, ?e nast?powa?y jego kolejne fazy 
zwi?zane z jego przenoszeniem si? na inne sfery gospodarki – od rynku finansowego, 
przez sfer? realn?, do finansów publicznych. Sta?o si? to równie? powodem d?ugo-
trwa?o?ci za?amania gospodarek i konieczno?ci podj?cia zakrojonych na szerok? skal?, 
pod wzgl?dem rodzaju dzia?a? naprawczych i wielko?ci zaanga?owanych ?rodków, 
programów restrukturyzacji i wsparcia wzrostu gospodarczego. 
Za bezpo?redni? przyczyn? obecnego kryzysu finansowego uwa?a si? p?kni?cie 
banki spekulacyjnej na ameryka?skim rynku nieruchomo?ci. Kryzys pocz?tkowo 
ograniczy? si? do banków inwestycyjnych, które og?asza?y coraz gorsze wyniki. 
Stopniowo rozlewa? si? jednak na inne podmioty. System Rezerwy Federalnej przej?? 
agencje Fannie Mae i Freddie Mac, zaanga?owane na wielk? skal? w finansowanie 
nieruchomo?ci mieszkaniowych, oraz dokapitalizowa? najwi?ksze towarzystwo 
ubezpieczeniowe na ?wiecie AIG, chroni?c je przed bankructwem. Nie zdecydowa? 
si? jednak na ratowanie najwi?kszego banku hipotecznego Washington Mutual czy 
banku inwestycyjnego Lehman Brothers, który upad? 15 wrze?nia 2008 r., wyzna-
czaj?c symboliczn? dat? pocz?tku kryzysu. Da?y tutaj niew?tpliwie o sobie zna? 
psychologiczne aspekty kryzysu – inwestorzy i analitycy zadawali sobie pytanie: 
skoro upada jeden z najstarszych banków inwestycyjnych, b?d?cy ikon? rynku 
ameryka?skiego, to w jakiej kondycji s? inne instytucje? Da?o to sygna? rynkom 
finansowym, ?e nadszed? czas na dokonanie przewarto?ciowania kursu dolara, ceny 
z?ota, indeksów gie?dowych. Trzeba by?o zaledwie kilkunastu dni, co wskazuje na 
stopie? globalizacji gospodarek, aby zjawiska kryzysowe przenios?y si? do Europy. 
W obliczu drastycznego spadku indeksów gie?dowych i utraty zaufania pomi?dzy 
bankami, prowadz?cego do praktycznego zamro?enia wzajemnych transakcji, co 
ograniczy?o ich p?ynno?? i zagra?a?o niewyp?acalno?ci?, 28 wrze?nia 2008 r. podj?-
to pierwsze decyzje o nacjonalizacji wielkich banków. Dla unikni?cia paniki w?ród 
klientów indywidualnych i runu na kasy banków podniesiono gwarancje dla lokat 
bankowych. O stanie rozchwiania rynku ?wiadczy? mo?e fakt, ?e pog?oski o mo?li-
wym upadku brytyjskiego banku Northern Rock doprowadzi?y do wycofania przez 
jego klientów depozytów o warto?ci 2 mld funtów i konieczno?ci jego ratowania 
przez rz?d w drodze nacjonalizacji.
Za?amanie rynków finansowych bardzo szybko przenios?o si? na sfer? realn? 
gospodarki, któr? dotkn??a nie tylko recesja, ale i bankructwa szeregu firm, w tym 
takich potentatów jak General Motors i Chrysler. Rz?dy krajów wysoko rozwini?tych, 
obawiaj?c si? drastycznych konsekwencji za?amania gospodarczego, podj??y si? na 
niespotykan? dotychczas skal? ratowania banków i przedsi?biorstw, m.in. przez ich 
cz??ciow? lub przej?ciow? nacjonalizacj?. Nawet je?eli operacje przejmowania i do-
kapitalizowania banków przez pa?stwo mia?y z za?o?enia charakter czasowy, to da?y 
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z?y sygna? o bezkarno?ci tych instytucji za pope?nione b??dy4. Stany Zjednoczone 
przeznaczy?y na programy pomocowe ponad 1,2 bln dolarów, kraje Unii Europejskiej 
1,8 bln euro, a Japonia i Chiny anga?owa?y kwoty id?ce w setki miliardów dolarów. 
Pieni?dze te b?d? po?yczano na rynkach ?wiatowych, co doprowadzi?o do zad?u-
?enia pa?stw, b?d? by?y wynikiem dodruku pieni?dza (USA, Wielka Brytania), co 
stwarza gro?b? inflacji. 
Kiedy wydawa?o si? jednak, ?e gospodarki krajów obj?tych kryzysem wychodz? 
ju? z recesji, w po?owie 2010 r. pojawi? si? on w nowej ods?onie, kryzysu zad?u?e-
niowego pa?stw. Kryzys zad?u?eniowy sektora prywatnego doprowadzi? do kryzysu 
zad?u?eniowego sektora publicznego. Obawy inwestorów, ?e w warunkach recesji 
mog? si? pojawi? si? problemy z odzyskaniem po?yczonych pieni?dzy, wywo?a?y 
spadek kursów akcji i obni?ki ratingów kredytowych. Szczególnie spektakularnym 
posuni?ciem by?o obni?enie wiarygodno?ci kredytowej USA przez agencj? Standard 
& Poor’s. W wielu krajach ratowanie banków i gospodarek przed skutkami kryzysu 
gospodarczego doprowadzi?o do kryzysu finansów publicznych. Jako pierwsza, 
w grudniu 2009 r., odczu?a go Grecja, a po niej inne pa?stwa strefy euro. 
3. Konsolidacja sektora bankowego
Podczas gdy pa?stwa ci?gle zmagaj? si? z kryzysem zad?u?enia, wielkie banki, 
które swoj? dzia?alno?ci? w du?ej mierze przyczyni?y si? do wybuchu obecnego 
kryzysu, same stosunkowo szybko si? wzmocni?y i odbudowa?y swoj? pozycj?. Ty-
si?c najwi?kszych banków ?wiata po zaledwie rok trwaj?cej konsolidacji na koniec 
2010 r. zwi?kszy?o swoj? ??czn? sum? bilansow? do rekordowej wielko?ci 101 bln 
dolarów. Tak?e wzrost zysku do kwoty 709 mld dolarów (77%) wskazuje na rady-
kaln? popraw? ich kondycji finansowej (by? on o jedynie 77 mld dolarów ni?szy od 
rekordowego poziomu z roku 2007). Nale?y przy tym podkre?li?, ?e ta znacz?ca 
poprawa dochodów nie dokona?a si? kosztem stabilno?ci banków, gdy? jednocze?nie 
powi?kszy?y one w ci?gu roku swoje kapita?y podstawowe o 10,5% – do ??cznej 
kwoty 5 434 mld dolarów5.
Wzmocnienie sektora bankowego jest niew?tpliwie zjawiskiem pozytywnym, 
gdy? wydaje si?, ?e tylko banki s? w stanie sfinansowa? ogromne zad?u?enie pa?stw 
bez uciekania si? do radykalnych posuni?? w ramach ich systemów finansowych, jak 
cho?by podwy?ki obci??e? podatkowych. Jednocze?nie jednak mamy do czynienia 
z dalszym wzrostem najwi?kszych banków do niebywa?ych rozmiarów. Pierwsza 
dziesi?tka banków dysponowa?a na koniec 2010 r. kapita?ami podstawowymi w uj?-
ciu jednostkowym wynosz?cymi od 94 mld do 163 mld dolarów, a sumy bilansowe 
dziesi?ciu najwi?kszych z tego punktu widzenia banków wynosi?y od 2 032 mld do 
4
 D. Rosati, Rynek finansowy nowej epoki, „Rzeczpospolita” z 4 grudnia 2008, s. B15.
5
 Top 1000 World Banks, „The Banker” 24 June 2011.





2 671 mld dolarów (dla porównania mo?na wskaza?, ?e dochód narodowy brutto 
Polski w tym samym roku by? równy 1 459 mld z?, czyli oko?o 460 mld dolarów). 
W ostatnich latach systematycznie zmienia si? struktura geograficzna lokalizacji 1000 
najwi?kszych banków na ?wiecie. Co prawda pod wzgl?dem udzia?u w ??cznej sumie 
bilansowej i kapitale podstawowym nadal dominuj? banki europejskie (odpowied-
nio 31 i 24%), za nimi plasuj? si? ameryka?skie (13 i 19%), ale na trzecim miejscu 
s? ju? banki chi?skie (11 i 11%). Te ostatnie w 2010 r. wygospodarowa?y przy tym 
imponuj?ce zyski, stanowi?ce 21% ??cznych zysków 1000 najwi?kszych banków6.
Rosn?ca si?a pojedynczych banków i zagro?enia, jakie wynikaj? z istnienia banków 
tak du?ych, ?e nie mog? upa??, sta?y si? przes?ank? do stworzenia koncepcji „w?skiej 
bankowo?ci” (narrow banking). Jej zwolennicy opowiadaj? si? za ograniczeniem 
obszaru dzia?alno?ci du?ych banków do podstawowych operacji rozliczeniowych, 
kredytowych i depozytowych. Te instytucje korzysta?yby w razie zagro?enia ich bez-
piecze?stwa z pomocy rz?du. Natomiast dzia?alno?? finansowa zwi?zana z wysokim 
ryzykiem wynikaj?ca z operacji na rynku kapita?owym, pieni??nym i walutowym 
zosta?aby wydzielona do innych instytucji finansowych, które nie mog?yby liczy? 
na pomoc ze ?rodków publicznych7. Jeden z gor?cych zwolenników tej koncepcji, 
Paul Volcker, doradca ekonomiczny prezydenta Baracka Obamy, mia? niew?tpliwie 
du?y wp?yw na przyj?cie okre?lonych ogranicze? w zakresie podejmowania przez 
du?e banki operacji zwi?zanych z wysokim ryzykiem w ramach przeprowadzonej 
w 2010 r. reformy systemu bankowego w USA. W Europie zmierza si? natomiast 
bardziej w kierunku wzmocnienia nadzoru nad dzia?alno?ci? bankow?. 
4. Dzia?ania regulacyjne w odniesieniu do banków
Relacje banków prywatnych z ich otoczeniem uleg?y na przestrzeni ostatnich 
kilkudziesi?ciu lat istotnym zmianom. Banki te mog? ju? nie tylko korzysta? ze 
wsparcia p?ynno?ciowego od kredytodawcy ostatniej instancji, jak? jest bank cen-
tralny, ale tak?e zosta?y obj?te pa?stwowymi systemami gwarantowania depozytów 
bankowych, korzystaj? z pa?stwowych systemów gwarantowania ró?nych zobowi?za? 
pozwalaj?cych na tanie po?yczanie pieni?dza. Zdejmuje to z banków w znacznym 
stopniu ryzyko prowadzenia dzia?alno?ci i staje si? przes?ank? podejmowania przez 
nie nieracjonalnych decyzji alokacyjnych. 
Klienci banków i instytucje publiczne odpowiedzialne za stabilno?? systemów 
bankowych w obliczu sytuacji kryzysowej s? stawiani wobec dylematu: ponosi? koszty 
ratowania zagro?onych upad?o?ci? banków b?d? narazi? si? na jeszcze dotkliwsze 
konsekwencje og?oszenia ich bankructwa. W tej sytuacji jako mniejsze z?o wybierali 
pomoc zagro?onej instytucji. Problem ten odnosi si? w szczególno?ci do du?ych banków 
6
 B. Teske, Neue Rangordnung in der Bankenwelt, „Die Bank“ 2011, nr 9, s. 11.
7
 E. Gostomski, Dok?d zmierzaj? banki, „Gazeta Bankowa” 2010, nr 5/1109, s. 63.
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i znalaz? swój wyraz w zasadzie „za du?y, aby upa??”. Doprowadzi?o to jednak do 
rozwoju zjawiska hazardu moralnego ze strony tych instytucji, które – pewne swojej 
bezkarno?ci i otrzymania pomocy w razie problemów – przeprowadza?y nadmiernie 
ryzykowne operacje. Nie ulega w?tpliwo?ci, ?e za takim podej?ciem optuje lobby 
bankowe. Z drugiej jednak strony ratowanie banków odbywa si? kosztem klientów 
b?d? wszystkich podatników. St?d coraz cz??ciej mówi si? o potrzebie wprowadzenia 
zasady „za du?y, aby chroni?”. Nieetyczne jest post?powanie banków polegaj?ce na 
prywatyzacji zysków przy jednoczesnym oczekiwaniu uspo?ecznienia strat w przy-
padku wyst?pienia sytuacji kryzysowej.
Stany Zjednoczone, jako kraj, od którego rozpocz?? si? obecny kryzys, pierwsze 
podj??y tak?e g??bsze reformy dotycz?ce systemu bankowego. Nale?y przypomnie?, 
?e rz?d USA, odmawiaj?c pomocy Lehman Brothers w 2008 r., da? wyra?ny sygna?, 
?e nie zawsze i nie wszystkie instytucje finansowe b?dzie sk?onny ratowa?. I chocia? 
zasada ta nie by?a konsekwentnie stosowana, gdy? na przyk?ad inny wielki bank 
inwestycyjny Bear Stearns zosta? przy wsparciu z funduszy federalnych przej?ty 
przez JP Morgan Chase, to og?aszaj?c w styczniu 2010 r. pakiet dzia?a? reformuj?-
cych sektor bankowy, prezydent B. Obama stwierdzi?: „Nigdy wi?cej ameryka?ski 
podatnik nie b?dzie zak?adnikiem banku zbyt du?ego, aby móg? upa??”8. Znalaz?o 
to prze?o?enie na rozwi?zanie polegaj?ce na upowa?nieniu Departamentu Stanu do 
podejmowania wspólnie z FED i Federaln? Korporacj? Ubezpieczenia Depozytów 
(FDIC) decyzji o przej?ciu i zlikwidowaniu wielkiego banku zagro?onego bankru-
ctwem. Koszty tych operacji nie b?d? przy tym obci??a?y ?rodków publicznych. Dla 
zwi?kszenia skuteczno?ci nadzoru nad instytucjami finansowymi i przeciwdzia?ania 
stosowaniu przez nie „arbitra?u regulacyjnego”, czyli wybierania sobie regulatora 
o bardziej liberalnym podej?ciu, poszczególne rodzaje banków przyporz?dkowano 
nadzorowi wykonywanemu odpowiednio przez FED, FDIC i Biuro Kontrolera Waluty. 
Jednocze?nie powo?ano nowy organ nadzoru nad stabilno?ci? finansow? skupiaj?cy 
przedstawicieli rz?du, banku centralnego, nowo powo?anego biura ochrony finanso-
wej konsumenta, FDIC, Komisji Papierów Warto?ciowych i Gie?d oraz Federalnej 
Agencji Finansowania Mieszkalnictwa. Bior?c pod uwag? istotny wp?yw obrotu in-
strumentami pochodnymi na wywo?anie ostatniego kryzysu finansowego, obrót tymi 
instrumentami przeniesiono z p?aszczyzny transakcji prywatnych na rynek publiczny.
Unia Europejska, do której kryzys finansowy zosta? „zaimportowany” ze Stanów 
Zjednoczonych, zareagowa?a na niego w szczególno?ci dzia?aniami zmierzaj?cymi 
do wprowadzenia zintegrowanego w uk?adzie transgranicznym nadzoru bankowego. 
Poniewa? nie osi?gni?to kompromisu w sprawie powo?ania wspólnego nadzoru nad 
bankami, pozostawiono go na szczeblu krajów macierzystych. W 2011 r. zdo?ano 
jednak utworzy? Europejsk? Rad? ds. Ryzyka Systemowego, która zajmuje si? ana-
liz? sytuacji makroekonomicznej w kontek?cie stabilno?ci systemów finansowych, 
oraz trzy sektorowe organy nadzory nad bankami, zak?adami ubezpiecze? i rynkiem 
8
 A. Lubowski, Przemeblowanie banków, „Gazeta Wyborcza” z 22 sierpnia 2010, s. 21.





kapita?owym. Wszystkie te podmioty maj? jedynie uprawnienia koordynacyjne 
i doradcze. Trwaj? jednak prace nad powo?aniem wspólnego nadzoru operacyjnego 
o daleko id?cych kompetencjach w zakresie licencjonowania banków, kontrolowania 
ich dzia?alno?ci i stosowania sankcji9. Nadzór ten ma by? zlokalizowany w Europej-
skim Banku Centralnym, co powoduje, ?e powstaje superbank, ??cz?cy kompetencje 
w zakresie polityki pieni??nej i nadzoru nad bankami10. Tymczasem cele realizowane 
w zakresie polityki pieni??nej mog? pozostawa? w sprzeczno?ci z zapewnieniem 
stabilno?ci banków i ochrony ich przed upad?o?ci?. 
Do?wiadczenie bez ma?a stu lat stosowania zinstytucjonalizowanego nadzoru 
nad bankami nakazuje ostro?nie podchodzi? do oceny jego skuteczno?ci. Kolejne 
rozwi?zania organizacyjne i normy ostro?no?ciowe by?y wprowadzane z regu?y jako 
reakcja na bankructwa wielkich banków i kryzysy bankowe. Wyst?puje przy tym 
wyra?na tendencja do zaostrzenia kontroli nad bankami ze strony w?adzy publicznej, 
motywowana konieczno?ci? zachowania bezpiecze?stwa i stabilno?ci systemu ban-
kowego. Banki wykazuj? jednak wysok? zdolno?? adaptacyjn? do funkcjonowania 
w ramach nowych rozwi?za? regulacyjnych, podejmuj?c dzia?ania pozwalaj?ce im na 
obchodzenie restrykcji. Dopiero zatem kolejny kryzys b?dzie w stanie zweryfikowa? 
skuteczno?? budowanej obecnie architektury bezpiecze?stwa systemu bankowego. 
5. Etyczne aspekty kryzysu finansowego
Analiza kryzysów gospodarczych wymaga stosowania systemowego podej?cia 
uwzgl?dniaj?cego fakt, ?e gospodarka i spo?ecze?stwo tworz? w rzeczywisto?ci jeden 
z?o?ony organizm. Tym samym kryzysy maj? nie tylko pod?o?e ekonomiczne, ale 
tak?e spo?eczne. Etyka, polityka i ekonomia przez d?ugi okres stanowi?y jedno??. 
Dopiero ekonomia neoklasyczna pod koniec XIX w. doprowadzi?a do wydzielenia 
etyki ze sfery zainteresowania ekonomii politycznej. Rosn?ce w ostatnich dekadach 
znaczenie ekonomii ilo?ciowej znalaz?o wyraz w przenoszeniu na grunt finansów 
abstrakcyjnych modeli i metod matematycznych, które nie by?y w stanie odda? ca?ego 
zró?nicowania zjawisk ekonomicznych. W takiej sytuacji godne zastanowienia s? 
pogl?dy g?osz?ce, ?e wspó?czesny kryzys finansowy jest wynikiem nie za?amania 
na rynku kredytów hipotecznych subprime, ale kryzysem neoliberalnego modelu 
kapitalizmu11. 
Banki, które w du?ym stopniu przyczyni?y si? do powstania kryzysu finansowego, 
ponios?y w jego nast?pstwie ogromne straty finansowe, wiele zbankrutowa?o b?d? 
zosta?o przej?tych przez inne. Odnotowa?y tak?e spadek zaufania ze strony klientów 
9
 Towards a banking union, European Commission. Memo/12/656, Brussels, 10 September 2012.
10
 N. Bastion, D. Heilmann, D. Hess, Die Superbank entsteht, „Handelsblatt” nr 211 z 31 pa?dziernika 
2012, s. 1.
11
 G.W. Ko?odko, Neoliberalizm i ?wiatowy kryzys gospodarczy. „Ekonomista” 2010, nr 1, s. 119.
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oraz zosta?y nara?one na utrat? reputacji w spo?ecze?stwie. Zacz?to dopatrywa? si? 
nie tylko ekonomicznych przes?anek kryzysu, ale i etycznej odpowiedzialno?ci za 
jego wywo?anie. Powstaje jednak pytanie: czy gospodarka rynkowa stwarza warunki 
do etycznego post?powania, czy te? jest moralnie indyferentna b?d? wr?cz sk?ania 
do dzia?a? niemoralnych? 
Kwestie etyki post?powania w?adz wielkich banków przed kryzysem i w jego 
pocz?tkowej fazie sta?y si? przedmiotem ostrej krytyki spo?ecznej i przes?ank? za-
równo do podj?cia analizy podejmowanych decyzji, jak i wprowadzenia przepisów 
maj?cych za zadanie ograniczy? na przysz?o?? zachowania niezgodne z normami 
etycznymi. Szczególn? przes?ank? do ingerencji w polityk? wielkich banków by?o 
to, ?e programy ich ratowania finansowano ze ?rodków publicznych. Kierownictwu 
szeregu banków w ramach przes?ucha? przed komisjami parlamentarnymi czy pozwów 
s?dowych zarzucono manipulowanie pomoc? rz?dow?, wykorzystywanie silnej pozy-
cji rynkowej do podejmowania dzia?a? w z?ej wierze, spekulacje ?rodkami klientów 
i dzia?anie na ich szkod?. Raport w sprawie bankructwa Lehman Brothers wskaza?, 
?e do ogromnych strat w tym banku dosz?o w wyniku podejmowania b??dnych 
decyzji i malwersacji. Opini? publiczn? najbardziej zbulwersowa?y jednak wyp?aty 
ogromnych premii w bankach o z?ej kondycji finansowej, które korzysta?y przy tym 
z pomocy publicznej. W 2008 r., gdy gospodarka by?a w stanie g??bokiej recesji, 
bankierzy z Wall Street wyp?acili sobie premie w wysoko?ci 18,4 mld dolarów. Co 
wi?cej, badania wskazywa?y, ?e znaczna cz??? z nich by?a nieusatysfakcjonowana ich 
wysoko?ci?12. Prowadzi to do stwierdzenia, ?e bankructwu finansowemu banków to-
warzyszy?o bankructwo moralne. Reforma systemu bankowego wprowadzona w 2010 r. 
w Stanach Zjednoczonych przyzna?a agencjom rz?dowym prawo do wprowadzania 
zakazu pracy w sektorze finansowym dla kierownictwa i cz?onków rad nadzorczych 
upad?ych instytucji finansowych przez co najmniej dwa lata. 
Szybka i znacz?ca pomoc publiczna uratowa?a wiele instytucji finansowych, ale 
brak dostatecznie silnego szoku upad?o?ciowego spowodowa?, ?e nie wida? oznak, 
aby kryzys wywar? szerszy i trwa?y wp?yw na ich post?powanie. Nic nie wskazuje 
równie? na to, ?e nast?pi przewarto?ciowanie podej?cia do wielkich banków, które 
prawdopodobnie nadal b?d? ich zak?adnikami, obawiaj?c si? konsekwencji upadku 
tych molochów. Najwi?ksze ameryka?skie banki, które uzyska?y pomoc, stara?y 
si? jak najszybciej zwróci? te ?rodki, aby pozby? si? kontroli ze strony pa?stwa. 
Szczególne zaniepokojenie budzi powrót do poprzednich praktyk w zakresie sprze-
da?y produktów czy wyp?acania bonusów. Czy mo?na oczekiwa? zmiany podej?cia 
klientów w stosunku do wielkich banków? Spo?eczne ruchy protestu przeciwko pa-
zerno?ci banków przynios?y jedynie krótkookresowe efekty. Trudno si? spodziewa? 
wi?kszych i trwa?ych zmian w tym zakresie, gdy? klient, kupuj?c produkt czy us?ug? 
finansow?, zwraca uwag? na ich atrybuty zewn?trzne, a nie ma g??bszej wiedzy na 
temat kondycji czy polityki ich sprzedawcy. 
12
 A. Mitraszewska, Moralne bankructwo banków, „Gazeta Wyborcza” z 2 lutego 2009, s. 27.






Chocia? u pod?o?a obecnego kryzysu finansowego le?? przes?anki makroeko-
nomiczne wynikaj?ce z nierównowag w rozwoju gospodarczym i bilansach handlo-
wych, to istotny wp?yw na nieracjonalne zagospodarowanie nadwy?ek finansowych, 
które przep?yn??y w globalnej gospodarce, mia?y wielkie banki. Sektor finansowy 
w nadmiernym stopniu oderwa? si? od realnej sfery gospodarki. Jeden z g?ównych 
po?redników finansowych, jakim s? banki, kieruj?c si? wzgl?dami czysto komercyj-
nymi i lekcewa??c zasady etyczne, na znaczn? skal? rozwin?? instrumenty finansowe 
obci??one wysokim ryzykiem, a nast?pnie rozprowadzi? je na rynku mi?dzynarodo-
wym. Banki centralne i instytucje nadzoru finansowego nie wywi?za?y si? w tym 
przypadku w?a?ciwie ze swoich funkcji regulacyjnych i nie zadba?y o dostateczne 
bezpiecze?stwo zarówno samych banków, jak i ich klientów. Programy ratowania 
gospodarki zosta?y oparte na metodach keynesowskich – zwi?kszenia interwencji pa?-
stwowej i budowania popytu. Wydaje si?, ?e na d?u?sz? met? mog? one nie przynie?? 
zadowalaj?cych rezultatów, je?eli nie nast?pi? zmiany strukturalne w gospodarkach 
likwiduj?ce nierównowagi stanowi?ce pierwotne ?ród?o kryzysu. 
Drugim wa?nym wnioskiem p?yn?cym z ostatniego kryzysu jest konieczno?? 
stworzenia lepszych regulacji rynków finansowych, dostosowanych do ich global-
nego charakteru i uwzgl?dniaj?cych innowacje, jakie s? permanentnie na te rynki 
wprowadzane. Kryzys finansowy spowodowa? upadek szeregu mitów, ale wielkie 
banki przetrwa?y, po kilku latach restrukturyzacji w wi?kszo?ci wysz?y z problemów 
obronn? r?k? i znowu rosn? w si??. Co prawda szok wywo?any kryzysem sk?oni? 
do poszerzenia i zaostrzenia nadzoru nad bankami, ale otwarte pozostaje pytanie 
dotycz?ce dopuszczalnych rozmiarów tych podmiotów i zakresu ich dzia?alno?ci. 
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